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1Simula» c~ ao dos Efeitos Concorrenciais da Fus~ ao
Copene-Braskem
Resumo
Neste artigo, s~ ao simulados as implica» c~ oes concorrenciais decorrentes da compra do controle da CO-
PENE pelo grupo BRASKEM. Mais especi¯camente, tal opera» c~ ao diz respeito aos efeitos da concentra» c~ ao
horizontal no mercado de polietilenos (PEAD, PEBD e PEBDL), e da integra» c~ ao vertical no mercado
de eteno. Para avaliar os efeitos da opera» c~ ao, foi realizada uma an¶ alise que simulou o comportamento
das empresas produtoras de polietilenos e eteno em termos de ¯xa» c~ ao de pre» cos e quantidades ofertadas.
As principais conclus~ oes destas simula» c~ oes, partindo da forma» c~ ao da BRASKEM: (i) Eleva» c~ ao do pre» co
m¶ edio dos polietilenos no mercado brasileiro; (ii) Redu» c~ ao da quantidade total de polietilenos consu-
mida; (iii) Eleva» c~ ao da concentra» c~ ao no setor, medida pelo ¶ Indice Her¯ndahl-Hirschmann; (iv) Maior
participa» c~ ao de mercado da BRASKEM, o que refor» ca sua posi» c~ ao dominante.
Abstract: In this paper, we aim to analyze the consequences for the competition as regards the
purchase of control of COPENE by the BRASKEM group. Speci¯cally, such operation increases the
degree of horizontal concentration in Brazilian Polyethylene market (PEAD, PEBD,PEBDL), as well as
the concentration in the market for ethene. In order to evaluate the consequences of this operations, an
analysis was carried out in order to simulate the behavior of producing companies of polyethylene and
ethene as regards prices and quantities. The main conclusions of these simulations, from the formation
of BRASKEM: (i) Increase in average prices of polyethylene in Brazilian Market; (ii) Decrease in the
total quantity of polyethylene consumed; (iii) Increase in the Her¯ndahl-Hirschman Index in the sector;
(iv) Greater market share of BRASKEM, reinforcing its dominant position.
Palavras-Chave: Concentra» c~ ao Horizontal; Ind¶ ustria Qu¶ ³mica
C¶ odigo JEL: L11, L13.
1 Introdu» c~ ao
O controle acion¶ ario da COPENE pela Odebrecht Qu¶ ³mica coloca duas quest~ oes concorrenciais
importantes. A primeira, mais imediata, diz respeito µ a concentra» c~ ao horizontal no mercado de
polietilenos (PEAD1, PEBD2 e PEBDL3) envolvendo a POLIALDEN e o Grupo Odebrecht. A
segunda, a concentra» c~ ao na produ» c~ ao brasileira de eteno, insumo essencial para a produ» c~ ao dos
polietilenos.
O Grupo Odebrecht, ap¶ os esta opera» c~ ao, passou a participar do controle dos dois principais p¶ olos
produtores de eteno no Brasil. Como se sabe, o eteno ¶ e um produto cujo transporte exige condi» c~ oes
1PEAD-Polietileno de Alta Densidade.
2PEBD - Polietileno de Baixa Densidade.
3PEBDL - Polietileno de Baixa Densidade Linear.
1especiais (¶ e um g¶ as que se liquefaz apenas a temperaturas muito reduzidas) e tem custos elevados.
O fornecimento de eteno para uma planta de polietilenos, a partir de outro p¶ olo petroqu¶ ³mico,
torna invi¶ avel economicamente a planta de polietileno, pois a participa» c~ ao da mat¶ eria prima eteno
¶ e muito signi¯cativa no custo do polietileno e o o abastecimento de eteno a partir de outro p¶ olo
petroqu¶ ³mico elevaria seus custos de tal maneira, impossibilitando ¯xar pre» cos competitivos em
rela» c~ ao a concorrentes com plantas pr¶ oximas ao produtor de eteno.
Deste modo, abre-se, hipoteticamente, a possibilidade de manipula» c~ ao de pre» cos ou quantidade
ofertada de eteno, para elevar pre» cos e lucros no mercado de polietilenos. Isto acarretaria uma
redu» c~ ao do bem estar dos consumidores, aumento de lucros da empresa integrada verticalmente e
redu» c~ ao de participa» c~ ao de mercado dos concorrentes.
Para a investiga» c~ ao desta hip¶ otese, devemos come» car analisando a estrutura do setor. Com este
¯m, e considerando que inexiste a diferencia» c~ ao de produtos no caso dos polietilenos, o modelo mais
adequado segundo a literatura ¶ e o de Cournot4. Este modelo considera que vari¶ avel competitiva
chave em oligop¶ olios, onde: a) existem barreiras µ a entrada, no caso o tamanho do investimento em
rela» c~ ao ao mercado e o tempo necess¶ ario para coloc¶ a-lo em opera» c~ ao; b) o produto ¶ e n~ ao diferenciado
e c) a capacidade produtiva apresenta indivisibilidades t¶ ecnicas, portanto, evolui por patamares e n~ ao
incrementalmente; ¶ e a capacidade de oferta de curto prazo de cada ¯rma de¯nir¶ a sua estrat¶ egia de
pre» cos e quantidades ofertadas5. Neste modelo, a teoria econ^ omica estabelece uma rela» c~ ao entre os
pre» cos e margens de lucros de uma ind¶ ustria como resultado do seu grau de concentra» c~ ao, mensurado
pelo ¶ Indice Her¯ndahl-Hirschmann (HHI).
O uso do modelo de Cournot para mensurar os efeitos de concentra» c~ oes horizontais foi aperfei» coado
por Farrell e Shapiro (1990). Estes autores avaliam os efeitos de uma concentra» c~ ao horizontal e
como a autoridade antitruste deve responder a ela. A principal conclus~ ao ¶ e que uma fus~ ao entre
duas empresas no mesmo setor pode gerar e¯ci^ encias que podem contrabalan» car os efeitos sobre os
pre» cos6 da concentra» c~ ao. Para eles as fus~ oes podem ter tr^ es tipos de efeitos: a) nenhum impacto
sobre os custos marginais, provocando aumento de pre» cos; b) realoca» c~ ao da produ» c~ ao para as plantas
mais e¯cientes, gerando um aumento de e¯ci^ encia limitado e somente no curto prazo; c) cria» c~ ao de
sinergias, como economias de escala ou de aprendizado.
Assim, n~ ao necessariamente, um aumento do HHI provocar¶ a aumento de pre» cos. Todavia, estes
ganhos n~ ao est~ ao necessariamente presentes e sua magnitude deve ser su¯cientemente elevada para
compensar os impactos da concentra» c~ ao. No caso presente, como a BRASKEM j¶ a operava plantas
de polietilenos e dado o grau de utiliza» c~ ao pr¶ e-fus~ ao das plantas, di¯cilmente se pode esperar algum
ganho como os descritos em (b) e (c) acima. Desta forma, uma an¶ alise mais cuidadosa do mercado
envolvido se faz necess¶ aria para mensurar os efeitos em termos de bem estar dos consumidores.
O segundo ponto, mais duradouro em termos concorrenciais, da concentra» c~ ao gerada pela forma» c~ ao
da BRASKEM ¶ e o aspecto de integra» c~ ao vertical da opera» c~ ao. A an¶ alise de efeitos anticoncorrenciais
de integra» c~ oes verticais, depois de ter sido praticamente descartada, no per¶ ³odo de predom¶ ³nio da
Escola de Chicago7, foi retomada sobre novas bases, com maior fundamenta» c~ ao econ^ omica.
Ordover; Saloner e Salop (1990) discutem os motivos do abandono da teoria cl¶ assica dos efeitos
anticompetitivos das integra» c~ oes verticais e quais os fundamentos para retom¶ a-la. Um dos principais
4Uma introdu» c~ ao sobre o tema pode ser encontrada em Tirole (1989: cap. 5).
5Conforme um trabalho cl¶ assico de Kreps e Scheinkman (1983) que transformam o modelo Cournot tradicional em
uma competi» c~ ao em que, a partir das capacidades, s~ ao determinados os pre» cos.
6A integra» c~ ao horizontal pode induzir uma realoca» c~ ao da produ» c~ ao, das plantas menos e¯cientes para as mais
e¯cientes e pode tamb¶ em gerar sinergias, de escala ou aprendizado, que aumentam a e¯ci^ encia produtiva ap¶ os a fus~ ao.
7Recomenda-se Riordan e Salop (1995).
2motivos apontados pela Escola de Chicago para o abandono da an¶ alise de efeitos anticoncorrenciais
de integra» c~ oes verticais ¶ e que, em havendo uma integra» c~ ao vertical, n~ ao faria sentido a empresa inte-
grada reduzir suas vendas de insumos para os concorrentes, pois isso reduziria seus lucros. Contudo,
estes autores desenvolvem um novo modelo, mostrando que sob certas condi» c~ oes, pode ser lucrativo
reduzir a venda de insumos para os concorrentes, aumentando os pre» cos dos insumos e o custo dos
concorrentes, repassando este maior custo para o pre» co do produto ¯nal. A empresa integrada acom-
panharia o pre» co dos concorrentes e aumentaria seu lucro no mercado de produto ¯nal, compensando
a redu» c~ ao de vendas no mercado de insumos.
No caso em an¶ alise, a situa» c~ ao seria ainda mais favor¶ avel a uma conduta para aumentar os pre» cos
por parte da empresa integrada, pois a BRASKEM tem uma planta de polietileno no p¶ olo da Bahia,
portanto, nem seria necess¶ ario reduzir as suas vendas de eteno.
A an¶ alise realizada a seguir, considerar¶ a os efeitos advindos dos aspectos de integra» c~ ao vertical
sobre o mercado de polietilenos no Brasil. Para tanto, devem-se mensurar os impactos nos pre» cos e
quantidades de equil¶ ³brio no mercado de polietileno, a partir da capacidade que a BRASKEM tem,
nos pr¶ oximos anos, de ¯xar pre» cos e quantidades de eteno suprida aos seus competidores e, deste
modo, in°uenciar pre» cos e quantidades de equil¶ ³brio no mercado de polietilenos.
Para tanto, ¶ e necess¶ ario inicialmente construir um modelo sobre o funcionamento do mercado. Na
pr¶ oxima se» c~ ao foi realizada an¶ alise econom¶ etrica, para estimar par^ ametros e rela» c~ oes que descrevem
o funcionamento do setor - em especial, estimativas de Custo Marginal e fun» c~ oes de Demanda pelos
diferentes produtos.
Na se» c~ ao tr^ es, foram realizadas as simula» c~ oes, a partir dos custos e demandas estimados, para
veri¯car os resultados sobre o mercado de polietilenos. A se» c~ ao quatro conclui sobre os resultados
concorrenciais e sobre o bem estar dos consumidores no mercado de polietilenos.
2 Modelagem do Setor: Custos e Demanda
O primeiro passo da an¶ alise envolve a constru» c~ ao de um modelo de competi» c~ ao imperfeita que
replica as caracter¶ ³sticas do setor de polietilenos (PEAD, PEBDL e PEBD) no Brasil. A partir deste
modelo, derivam-se conclus~ oes sobre os poss¶ ³veis efeitos decorrentes da fus~ ao em an¶ alise.
O fundamento te¶ orico para as estimativas ¶ e o modelo de Cournot com diferentes custos marginais
que originam diferentes participa» c~ oes de mercado para cada empresa. Para que este modelo possa
ser bem-sucedido, s~ ao necess¶ arios os seguintes dados8:
² Fun» c~ oes Demanda por segmento e para o mercado como um todo;
² Custos Marginais do setor e por segmento;
² Participa» c~ oes de Mercado.
As participa» c~ oes de mercado utilizadas s~ ao baseadas em ABIQUIM (2002). Os outros elementos s~ ao
de obten» c~ ao mais complexa e ser~ ao tratados nas se» c~ oes seguintes.
8Seguimos neste particular, a an¶ alise de Farrell e Shapiro (1990) supra mencionada.
32.1 Estimativas de Demanda
O primeiro passo necess¶ ario ¶ e o de desenvolver um modelo econom¶ etrico para a estima» c~ ao de
valores para as fun» c~ oes demanda relevantes para a an¶ alise de mercado. Esta an¶ alise econom¶ etrica
baseia-se nas contribui» c~ oes de Kadiyali (1996) e Roberts e Samuelson (1988). Este modelo se baseia
na estima» c~ ao - por m¶ ³nimos quadrados a tr^ es est¶ agios (MQ3E9) - de uma fun» c~ ao demanda pelos dois
dos principais produtos do setor de polietilenos - PEAD e PEBDL10. Optou-se por esta forma de
estima» c~ ao, envolvendo somente dois produtos, uma vez que do ponto de vista da demanda o PEBDL
e o PEBD se mostram bastante similares.
Inicialmente, especi¯cam-se os elementos b¶ asicos do modelo para, em um momento subseqÄ uente,
derivar a especi¯ca» c~ ao econom¶ etrica propriamente dita.
2.1.1 Demanda por Polietileno de Alta Densidade
A fun» c~ ao demanda por Polietileno de Alta Densidade ¶ e dada por:
QPEAD = ¯0 + ¯1PPEAD + ¯2QPERF + ¯3QCDI + ¯4D1 (1)
Em que:
² QPEAD- Quantidade Produzida de Polietileno de Alta Densidade.
² PPEAD- Pre» co do Polietileno de Alta Densidade.
² QPERF- N¶ umero-¶ Indice representativo da atividade no setor de perfumaria.
² QCDI- N¶ umero-¶ Indice representativo da Taxa de Juros de Curto Prazo - CDI
² D1- Vari¶ avel Dummy referente ao quarto trimestre de cada ano.
2.1.2 Demanda por Polietileno de Baixa Densidade Linear
A fun» c~ ao demanda por Polietileno de Baixa Densidade Linear ¶ e dada por:
QPEBDL = ¯5 + ¯6PPEBDL + ¯7QCDI (2)
Em que:
² QPEBDL- Quantidade Produzida de Polietileno de Baixa Densidade Linear.
² PPEBDL- Pre» co do Polietileno de Baixa Densidade Linear.
² QCDI- N¶ umero-¶ Indice representativo da Taxa de Juros de Curto Prazo - CDI.
9Recomenda-se Greene (1996) para uma an¶ alise aprofundada do tema.
10Optou-se por estimar demandas separadas para somente o PEAD e o PEBDL.
42.1.3 Custo Marginal do Produto
O custo marginal de produ» c~ ao do produto i (i = PEAD;PEBDL) ¶ e igual a:
CMgi = °0 + °1Li + °2PETENO (3)
Em que:
² Li- Remunera» c~ ao da M~ ao-de-Obra no setor - ¶ Indice IBGE.
² PETENO- Pre» co do Eteno.
A partir destas fun» c~ oes, podemos determinar qual ser¶ a a especi¯ca» c~ ao do modelo econom¶ etrico de
an¶ alise
2.1.4 Especi¯ca» c~ ao do Modelo Econom¶ etrico
Para obter as especi¯ca» c~ oes a serem estimadas, parte-se da premissa que o setor, como um todo,
maximiza a seguinte fun» c~ ao de lucros:
¦ = PPEAD £ QPEAD + PPEBDL £ QPEBDL ¡ CMgPEAD £ QPEAD ¡ CMgPEBDL £ QPEBDL
Esta fun» c~ ao lucro, por sua vez, tem duas vari¶ aveis objetivo (vari¶ aveis que as empresas manipulam
para maximizar o seu lucro) sobre as quais se realiza a estima» c~ ao - os pre» cos dos dois produtos11.
Substituindo as equa» c~ oes 1 e 2 na fun» c~ ao ¦, temos as seguintes condi» c~ oes de primeira ordem - que
representariam o lado da oferta do modelo:
QPEAD + (PPEAD ¡ CMgPEAD)¯1 = 0 (4)
QPEBDL + (PPEBDL ¡ CMgPEBDL)¯6 = 0 (5)
Substituindo a de¯ni» c~ ao de custo marginal derivada da equa» c~ ao 3, temos ent~ ao um sistema de
quatro equa» c~ oes, da seguinte forma:
QPEADt = ¯0 + ¯1PPEADt + ¯2QPERFt + ¯3QCDIt + ¯4D1t + "t
QPEBDLt = ¯5 + ¯6PPEBDLt + ¯7QCDIt + "t
QPEADt = ¯1(°0 + °1LPEADt + °2PETENOt) + ¯1PPEADt + "t
QPEBDLt = ¯6(°0 + °3LPEADt + °2PETENOt) + ¯6PPEBDLt + "t
Estas quatro equa» c~ oes podem ser estimadas em conjunto por qualquer t¶ ecnica de estima» c~ ao de
equa» c~ oes simult^ aneas. ¶ E importante observar que houve uma op» c~ ao de estimar as duas ¶ ultimas
equa» c~ oes acima somadas, para melhorar os resultados da estima» c~ ao. Observe-se tamb¶ em que, como
muitas plantas "revers¶ ³veis" podem produzir de maneira alternativa PEAD e PEBDL, a soma das
duas equa» c~ oes re°ete esta condi» c~ ao tecnol¶ ogica presente na ind¶ ustria. Os resultados s~ ao:
QPEADt = 33;18 ¡ 12;07PPEADt + 365;88QPERFt ¡ 6132;51QCDIt + 6028;06D1t
QPEBDLt = 41;14 ¡ 12;26PPEBDLt ¡ 5907;32QCDIt
QPEADt + QPEBDLt = 61:755;73 ¡ 15;07Lt + 30;67PETENOt + 12;07PPEADt + 12;26P PEBDLt
11¶ E importante notar que este procedimento tem por objetivo simplesmente derivar uma especi¯ca» c~ ao test¶ avel para
os par^ ametros de demanda do Polietileno, o que ser¶ a importante paa a an¶ alise subseqÄ uente. Evidentemente, na pr¶ atica
existem mais de dois produtos envolvidos.
5Em que L denota o custo total da m~ ao de obra no setor. Adicionalmente foi realizada uma
estimativa, tamb¶ em por M¶ ³nimos Quadrados a Tr^ es Est¶ agios, de uma fun» c~ ao demanda para o setor
(total de polietilenos), bem como uma fun» c~ ao oferta associada com o processo de maximiza» c~ ao da
empresa. Os resultados foram os seguintes:
QTt = 111:741;70 ¡ 43;95PPOLt + 503;37QINDt
QTt = 125:366 ¡ 5;998Lt + 15;579PETENOt + 17;326PPOLt
Em que QT denota a quantidade total de polietilenos produzida, PPOL o pre» co m¶ edio do polietileno
(m¶ edia simples dos tr^ es produtos - PEAD e PEBDL - e QIND o n¶ umero-¶ ³ndice representativo da
produ» c~ ao na ind¶ ustria. Tamb¶ em foram realizadas estima» c~ oes utilizando-se especi¯ca» c~ oes isoel¶ asticas;
os resultados para todas estas especi¯ca» c~ oes est~ ao expostos nos anexos.
Ainda que tenhamos conseguido a identi¯ca» c~ ao dos par~ ametros das fun» c~ oes demanda com esta
metodologia, n~ ao foi poss¶ ³vel obter estimativas con¯¶ aveis para o Custo Marginal do setor. A prin-
cipal raz~ ao ¶ e o fato que as s¶ eries que re°etem o custo do capital s~ ao pouco signi¯cantes na an¶ alise
econom¶ etrica12. Ou seja, uma metodologia alternativa ¶ e necess¶ aria para obter valores de custos
marginais, como se ver¶ a no pr¶ oximo item.
2.2 Custo Marginal - Metodologia Alternativa de Estima» c~ ao
O passo seguinte na an¶ alise, tendo em vista as limita» c~ oes da metodologia acima, ¶ e buscar outras
formas de estima» c~ ao do Custo Marginal. Para tanto, se toma como ponto de partida o valor dos
custos unit¶ arios obtidos para cada uma das fam¶ ³lias de produtos acima mencionados.
Os custos foram fornecidos pela POLITENO, com uma periodicidade anual, englobando custos
vari¶ aveis, parte dos custos ¯xos, incluindo as despesas com deprecia» c~ ao. Tendo em vista que estes
custos estavam em reais correntes, eles foram de°acionados, utilizando as seguintes regras:
² Pre» co do Eteno: De°acionado de acordo com a s¶ erie de pre» cos do eteno fornecida pela POLI-
TENO;
² Pre» co da Energia El¶ etrica: De°acionado de acordo com o¶ ³ndice de pre» cos da Energia El¶ etrica;
² Demais Insumos e Custos Fixos: De°acionados de acordo com o IPA-OG para o setor da
Ind¶ ustria Qu¶ ³mica.
² Custo da M~ ao-de-Obra: De°acionado de acordo com a evolu» c~ ao do custo da m~ ao-de-obra
calculada pela ABIQUIM (Relat¶ orio Custo da M~ ao-de-Obra)
Aplicando esta regra, s~ ao obtidos os seguintes valores m¶ edios para o Custo M¶ edio de Produ» c~ ao, ao
longo do per¶ ³odo entre 1999 e 2002: R$ 771 para o PEAD, R$ 801 para o PEBDL e R$ 732 para o
PEBD.
Este de°acionamento fez com que os valores resultantes estejam expressos em Reais de 1998.
Para estimar valores para os custos marginais a partir dos custos m¶ edios, existem duas etapas a
serem realizadas. Em primeiro lugar, para a obten» c~ ao dos custos m¶ edios em d¶ olares, estes valores
foram convertidos pelo d¶ olar m¶ edio de 1998 e a m¶ edia destes custos para o per¶ ³odo 1999-2002 foi
12Tentou-se utilizar como Proxy para o custo do capital a taxa do CDI, no entanto os resultados n~ ao foram signi¯-
cativos.
6computada para chegar aos custos m¶ edios de produ» c~ ao por segmento. Os valores obtidos foram US$
638 para o PEAD, US$ 662 para o PEBDL e US$ 605 para o PEBD.
O passo seguinte foi estimar a rela» c~ ao entre custos m¶ edios e custos marginais no setor. Para tanto,
foi realizada uma an¶ alise de fronteira estoc¶ astica13 para determinar a fronteira e¯ciente do setor e, a
partir da¶ ³, avaliar como os custos m¶ edios evoluem em rela» c~ ao ao valor adicionado na produ» c~ ao.
Estes resultados, expostos no Ap^ endice, indicam uma elasticidade-produ» c~ ao dos custos da ordem
de 0,65. Ou seja, para um aumento de 1% no valor adicionado no setor qu¶ ³mico, os custos totais se










² Y - Valor da Produ» c~ ao.
² CT - Custo Total da Produ» c~ ao.
² @CT
@Y - Derivada Parcial do Custo com rela» c~ ao µ a Produ» c~ ao.
Desta forma, se obt¶ em estimativas para o custo marginal iguais ao custo m¶ edio multiplicado por 0,65.
Este valor indica a exist^ encia de economias de escalas na ind¶ ustria qu¶ ³mica, pois o custo marginal ¶ e
o custo vari¶ avel adicional, enquanto o custo m¶ edio e o valor adicionado incluem tamb¶ em os custos
¯xos. Com este valor de 0,65, os valores para os custos marginais s~ ao de US$ 416,52 para o PEAD,
US$ 432,59 para o PEBDL e US$ 395,24 para o PEBD.
Note-se que qualquer modelo que simular o comportamento de uma ind¶ ustria dever¶ a trabalhar
com algumas simpli¯ca» c~ oes. No caso em quest~ ao, considera-se que a rela» c~ ao constante entre custos
m¶ edios e marginais, dadas as economias de escala, ¶ e aceit¶ avel como uma aproxima» c~ ao linear.
3 Resultados do Modelo de An¶ alise
Partindo das caracter¶ ³sticas da ind¶ ustria foi utilizado o Modelo de Cournot para a obten» c~ ao de
estimativas dos efeitos sobre pre» co, quantidade e concentra» c~ ao de mercado - mensurada pelo ¶ Indice
de Her¯ndahl-Hirschman - no setor de polietilenos. No modelo de Cournot, as ¯rmas atuantes no
mercado escolhem como vari¶ avel estrat¶ egica a quantidade a ser produzida em um dado instante do
tempo, considerando as escolhas das outras ¯rmas, gerando assim um equil¶ ³brio de mercado. Para a
utiliza» c~ ao deste modelo para o caso brasileiro, os seguintes dados s~ ao necess¶ arios:
1. Custos Marginais das diferentes ¯rmas;
13Foram selecionadas 10 empresas do setor qu¶ ³mico, com dados trimestrais de 1999/1 a 2003/2. De¯nimos Valor
Adicionado (V Ait) em cada empresa para cada um dos trimestres como a diferen» ca entre Receita Bruta e Impostos
sobre Vendas e Custos Operacionais. O Custo Total (CTit) ¶ e de¯nido como a soma dos Custos Operacionais e Custos
dos Produtos Vendidos. A an¶ alise de Fronteira Estoc¶ astica se baseou na seguinte especi¯ca» c~ ao:
ln(CTit) = ¯0 + ¯1 ln(V Ait) + "it ¡ vit
Os resultados desta an¶ alise est~ ao expostos no Ap^ endice. Recomenda-se Battese e Coelli (1992) para maiores detalhes
sobre o modelo.
72. Fun» c~ ao Demanda do setor.
A fun» c~ ao demanda do setor foi obtida no item 2.1 acima, enquanto que a estimativa de Custo
Marginal foi obtida no item 2.2. Partindo do Modelo de Cournot aplicado ao setor de polietilenos, o
processo de decis~ ao sobre as quantidades ofertadas das diferentes empresas, considera que as plantas
do setor, em muitos casos, s~ ao de capacidade revers¶ ³vel (a reversibilidade ocorre em uma propor» c~ ao
aproximadamente de 1:1) entre as duas linhas de produtos (PEAD e PEBDL), o que leva a uma
tomada de decis~ ao onde a vari¶ avel chave passa a ser a quantidade total de polietilenos produzida
pelos competidores.
Com esse instrumental de an¶ alise, padr~ ao em estudos sobre este tipo de ind¶ ustria, foram realizadas
simula» c~ oes referentes aos efeitos sobre as vari¶ aveis de mercado. Dois tipos de simula» c~ ao foram usados:
² Participa» c~ oes de Mercado End¶ ogenas: Uma vez que os produtos s~ ao n~ ao diferenciados,
portanto, as participa» c~ oes de mercado seriam derivadas de custos marginais assim¶ etricos. A
manipula» c~ ao de pre» cos do eteno, principal componente do Custo Marginal, ocasiona mudan» ca
de participa» c~ oes de mercado e conseqÄ uentemente de grau de concentra» c~ ao e de pre» cos e quan-
tidades de equil¶ ³brio no mercado de polietilenos;
² Participa» c~ oes de Mercado Ex¶ ogenas: as participa» c~ oes de mercado das diferentes ¯rmas
s~ ao dadas (ex¶ ogenas) e decorrem do grau de utiliza» c~ ao de capacidade e das suas diferentes
capacidades produtivas totais. A manipula» c~ ao das quantidades de eteno fornecido a cada planta
ocasiona mudan» ca de participa» c~ oes de mercado e conseqÄ uentemente de grau de concentra» c~ ao e
de pre» cos e quantidades de equil¶ ³brio no mercado de polietilenos.
Estas duas simula» c~ oes, usadas alternativamente, permitem testar a \robustez" dos efeitos da inte-
gra» c~ ao vertical mencionada, decorrentes do controle sobre o pre» co e a quantidade de eteno fornecidas
nos p¶ olos da Bahia e Rio Grande do Sul por COPENE e COPESUL.
3.1 Participa» c~ oes de Mercado End¶ ogenas
A simula» c~ ao que chega µ as participa» c~ oes de mercado a partir dos custos marginais, tem como
base os dados citados anteriormente, onde o pre» co-base do eteno ¶ e o da POLITENO. Esta simula» c~ ao
foi realizadas em duas vers~ oes. Na primeira delas cada linha de produto ¶ e analisada isoladamente,
desconsiderando a possibilidade de revers~ ao de capacidade entre as distintas linhas de produtos.
3.1.1 An¶ alise por Segmento de Mercado
Elas partiram da calibragem dos valores de um modelo de Cournot para re°etir as participa» c~ oes
de mercado por segmento de cada um dos grupos. As vari¶ aveis de ajuste do modelo foram os custos
marginais dos outros grupos, para os quais n~ ao existe uma estimativa con¯¶ avel e em especial do
pre» co do eteno que responde pela maior parte do custo marginal.
A partir destes valores obtidos, a simula» c~ ao se realizou por meio da varia» c~ ao dos Custos Marginais
da empresa equivalente µ a POLITENO no modelo. Os resultados est~ ao expostos nas ¯guras a seguir14.
Para cada um dos produtos se faz uma estima» c~ ao da rela» c~ ao entre o valor do custo marginal e os
impactos sobre o HHI, o pre» co de mercado e a quantidade consumida.
14O Software utilizado foi o Mathematica, vers~ ao 4.1
8Figura 1: ¶ Indice Her¯ndahl-Hirschman, Pre» co e Quantidade - PEBDL
Figura 2: ¶ Indice Her¯ndahl-Hirschman, Pre» co e Quantidade - PEAD
As ¯guras 1 e 2 mostram que a eleva» c~ ao do custo marginal da POLITENO acima dos valores
observados atualmente faz com que: (1) se eleve o grau de concentra» c~ ao na ind¶ ustria; (2) eleve-se o
pre» co de mercado em cada um dos segmentos e (3) reduza-se a quantidade transacionada em cada um
dos tipos de polietileno. Estes resultados foram atingidos considerando o aumento do custo marginal
9e s~ ao consistentes com o aumento de poder de mercado da BRASKEM, tendo em vista o seu controle
da produ» c~ ao nacional de eteno e a sua capacidade de aumentar o pre» co deste insumo.
3.1.2 An¶ alise do Mercado como um todo
A seguir foi modelado o mercado de polietilenos como um todo. Para tanto, foram estimadas as
participa» c~ oes de mercado de cada um dos principais grupos, e foram calibrados os custos marginais
de cada grupo de forma a re°etir estas participa» c~ oes15. Os resultados de simula» c~ ao similar µ a realizada
acima est~ ao na ¯gura a seguir.
Figura 3: ¶ Indice Her¯ndahl-Hirschman, Pre» co e Quantidade no Setor de Polietilenos
No setor como um todo, do mesmo modo, a eleva» c~ ao do pre» co de eteno acima dos valores presentes
tende a (1) elevar a concentra» c~ ao - medida pelo ¶ Indice Her¯ndahl-Hirschmann, (2) elevar o pre» co
pago pelos consumidores e (3) reduzir a quantidade vendida no setor.
Uma vez que n~ ao existem \e¯ci^ encias" t¶ ³picas desta opera» c~ ao - sinergias ou realoca» c~ ao e¯ciente
da produ» c~ ao - o aumento da concentra» c~ ao, mais o aumento do custo marginal dos rivais, leva a uma
maior concentra» c~ ao e aumento de pre» cos. Os ganhos em e¯ci^ encia da fus~ ao podem ocorrer apenas
em termos din^ amicos (coordena» c~ ao de novos investimentos), pois no quadro atual da ind¶ ustria, a
produ» c~ ao nos p¶ olos j¶ a ¶ e integrada, regida por contratos de longo prazo, e n~ ao pode ser melhorada
apenas pela mudan» ca de controle acion¶ ario.
3.2 Participa» c~ oes de Mercado Ex¶ ogenas
A segunda perspectiva para abordar a ind¶ ustria, a mais utilizada em an¶ alises antitruste, ¶ e a que
considera como ex¶ ogenas as participa» c~ oes de mercado, dadas pelas capacidades produtivas e pela
15A agrega» c~ ao dos diferentes tipos de polietileno foi realizada tendo em vista a convers~ ao de capacidade de produ» c~ ao
entre PEAD e PEBDL. Quando se considera a restri» c~ ao de capacidade, ¶ e dif¶ ³cil determinar como aloc¶ a-la entre os dois
produtos.
10taxa de ocupa» c~ ao, e considera os efeitos sobre o mercado a partir da distribui» c~ ao das participa» c~ oes
das ¯rmas. Assim, a partir dos dados de custos marginais calculados, e das participa» c~ oes de mercado
obtidas a partir das capacidades de produ» c~ ao dos diferentes grupos, ser~ ao analisadas - por meio de
tr^ es cen¶ arios - como a opera» c~ ao em tela ir¶ a afetar as principais vari¶ aveis relevantes do mercado de
polietilenos.
Inicialmente, caracteriza-se a situa» c~ ao em um cen¶ ario denominado \base", onde a situa» c~ ao ¶ e
an¶ aloga µ a situa» c~ ao anterior µ a fus~ ao. A seguir s~ ao constru¶ ³dos alguns cen¶ arios para analisar os efeitos
sobre os pre» cos e sobre a concentra» c~ ao de mercado, com as seguintes caracter¶ ³sticas:
² Cen¶ ario 1: Incorpora» c~ ao da POLIALDEN ao Grupo Odebrecht - que veio a originar a BRAS-
KEM - sem altera» c~ oes no pre» co do eteno.
² Cen¶ ario 2: Eleva» c~ ao no pre» co do eteno vendido pela COPENE de 10,77% sem a incorpora» c~ ao
da POLIALDEN ao Grupo Odebrecht.
² Cen¶ ario 3: Incorpora» c~ ao da POLIALDEN ao Grupo Odebrecht com aumento de 10,77% no
pre» co de eteno vendido pela COPENE.
Estes cen¶ arios foram escolhidos tendo em vista a concentra» c~ ao horizontal e a possibilidade de ma-
nipula» c~ ao estrat¶ egica do pre» co de eteno. A tabela 1 mostra a capacidade instalada de produ» c~ ao de
eteno em 2001, conforme dados da ABIQUIM. A BRASKEM controla ap¶ os a fus~ ao, 82% da capa-
cidade instalada de produ» c~ ao de eteno no Brasil, o que pode dar a ela o poder de de¯nir pre» cos
relativos deste insumo dentro do pa¶ ³s.
Tabela 1: Capacidade Instalada de Produ» c~ ao de Eteno - COPENE, COPESUL e PQU
Empresa Localiza» c~ ao Capacidade
Instalada
em 2001
% sobre o Total
COPENE BA 1.200.000 42%
COPESUL RS 1.135.000 40%
Petroqu¶ ³mica Uni~ ao SP 500.000 18%
Total 2.835.000 100%
Fonte: ABIQUIM (2002)
A an¶ alise atual simpli¯ca dois fatos importantes por falta de informa» c~ oes adequadas sobre as
empresas envolvidas: a) considera constante o efeito da produ» c~ ao das empresas localizadas em Bah¶ ³a
Blanca na Argentina, que fazem parte do Mercosul e b) n~ ao considera as plantas que entrar~ ao em
opera» c~ ao no p¶ olo da empresa Rio Pol¶ ³meros. No primeiro caso, considerando constante a produ» c~ ao
da Argentina destinada ao mercado brasileiro, a inclus~ ao destas plantas tem algum efeito sobre a
magnitude do resultado da simula» c~ ao, mas n~ ao do seu \sinal", ou seja, as conclus~ oes seriam as
mesmas, embora com menor intensidade. Quanto µ a entrada em opera» c~ ao do novo p¶ olo do Rio de
Janeiro, seu efeito ser¶ a signi¯cativo, todavia, ser¶ a dilu¶ ³do no decorrer dos pr¶ oximos 5 anos, devido a
seus compromissos de exporta» c~ ao, de modo que, o problema concorrencial deve se manifestar ainda
por um tempo signi¯cativo.
11De modo que, a simula» c~ ao que sintetiza estas quest~ oes, ¶ e aquela expressa no cen¶ ario 3, que
incorpora al¶ em da fus~ ao horizontal, uma eleva» c~ ao no pre» co do principal insumo para a produ» c~ ao de
polietilenos - o eteno - mimetiza as recentes eleva» c~ oes observadas no pre» co de venda da COPENE,
comparativamente aos pre» cos praticados em outros p¶ olos petroqu¶ ³micos.
Figura 4: Evolu» c~ ao do Pre» co do Eteno - Copene/Braskem, PQU e Copesul
A ¯gura anterior mostra como os pre» cos de eteno no p¶ olo da Bahia que eram geralmente mais
baixos do que na COPESUL, passaram recentemente a apresentar valores mais elevados em v¶ arios
per¶ ³odos, antes mesmo da fus~ ao BRASKEM ter sido aprovada pelo CADE.
Com estes dados, foi escolhida a varia» c~ ao dos pre» cos relativos de eteno nos tr^ es p¶ olos petroqu¶ ³micos
observada em dezembro de 2002 para balizar a varia» c~ ao nos pre» cos observada no cen¶ ario 2.
Cada um dos cen¶ arios utiliza os seguintes valores:
1. Custos Marginais de cada planta do setor;
2. Capacidades de cada planta do setor;
3. Elasticidades-Pre» co da Demanda por setor.
As elasticidades-pre» co da demanda por setor foram obtidas a partir da estima» c~ ao mostrada no Anexo
2 para a especi¯ca» c~ ao de demanda isoel¶ astica. Tais resultados ali expostos indicam que a demanda
de mercado de polietilenos ¶ e pouco el¶ astica, cerca de 0,398. Ou seja, uma eleva» c~ ao de 1% no pre» co
12de mercado faz com que a quantidade demandada, coeteris paribus, se reduza em 0,398%. Ser~ ao
realizadas estima» c~ oes adicionais utilizando valores de 0,6 e 0,8 para esta vari¶ avel16.
Tabela 2: Estimativas de Participa» c~ ao de Mercado











Os Custos Marginais para as diferentes plantas foram obtidos a partir dos valores calculados na
se» c~ ao 3 do presente artigo. Foram obtidos valores para o Custo Marginal das diferentes plantas do
setor variando os pre» cos de eteno por p¶ olo petroqu¶ ³mico - Rio Grande do Sul, S~ ao Paulo e Bahia. As
participa» c~ oes de mercado foram estimadas com base nas capacidades por linha de produtos, obtidas
a partir de ABIQUIM (2002).
Tendo coletado todos os dados necess¶ arios, o passo seguinte ¶ e calcular os pre» cos e as quantidades
relevantes do mercado. O primeiro passo foi calcular o¶ Indice Her¯ndahl-Hirschmann de concentra» c~ ao
de mercado, de acordo com a participa» c~ ao de cada um dos grandes grupos do setor. Este ¶ ³ndice ¶ e







Em que si se refere µ a participa» c~ ao de mercado da ¯rma i. De posse deste valor, foi calculado um
pre» co associado com cada um dos cen¶ arios anteriormente descritos. Este pre» co foi calculado a partir






Em que P ¶ e o pre» co do produto ¶ e pre» co do produto no mercado ¯nal; HHI o ¶ ³ndice de concen-
tra» c~ ao; CMg¶ e o custo marginal m¶ edio do setor, ponderado pelas respectivas capacidades de produ» c~ ao
e "D a elasticidade pre» co da demanda do produto ¯nal.
16Com rela» c~ ao aos valores das elasticidades, a literatura apresenta uma ampla gama de valores. Por exemplo,
Scarlett et. al (1997) apresentam uma elasticidade-pre» co para os produtos da fam¶ ³lia de polietilenos somente para a
produ» c~ ao de embalagens da ordem de 0,85 nos EUA. ¶ E de se esperar que o valor para a elasticidade-pre» co da demanda
por polietileno seja signi¯cativamente inferior, uma vez que estamos considerando mais produtos (ou seja, o n¶ umero
de substitutos poss¶ ³veis ¶ e menor). De qualquer maneira, as simula» c~ oes a seguir buscam incluir valores pr¶ oximos a 0,86
como par^ ametro de elasticidade, como uma checagem de consist^ encia dos resultados apresentados.
13Ainda que esta abordagem seja em grande medida distinta da anterior, as duas possuem a mesma
base te¶ orica, na medida em que esta equa» c~ ao tamb¶ em se baseia em um modelo de competi» c~ ao
imperfeita Cournot17. Os valores calculados est~ ao expostos na tabela 3.
Tabela 3: Resultados da Estima» c~ ao - Cen¶ arios
De acordo com os dados resultantes da simula» c~ ao, o controle da POLIALDEN pela BRASKEM
resultaria em um aumento do ¶ ³ndice de concentra» c~ ao Her¯ndahl-Hirschmann em cerca de 20,74%.
Agregando ainda um aumento de pre» co de eteno de 10,76%, a fus~ ao - considerando os tr^ es cen¶ arios
de elasticidade da demanda, e realizando uma m¶ edia deles - provoca um aumento de pre» cos de
aproximadamente 14,5% em rela» c~ ao ao pre» co do cen¶ ario-base18.
Este modelo pode superestimar os efeitos da concentra» c~ ao sobre o aumento do pre» co m¶ edio do
polietileno no mercado brasileiro, ao n~ ao considerar o teto de pre» cos colocado pelas importa» c~ oes, que
deve ser analisado no t¶ opico a seguir, quando se discute a de¯ni» c~ ao de mercado relevante. Todavia,
o diferencial observado entre pre» cos dom¶ esticos e importado dos polietilenos, embora, talvez, n~ ao
permita um aumento de 14,5%, como se calculou, permite um "pequeno mas n~ ao transit¶ orio aumento
de pre» cos", que ¶ e condi» c~ ao su¯ciente para a¯rmar a exist^ encia de perda de bem-estar econ^ omico.
4 Conclus~ ao
O objetivo do presente estudo foi o de realizar uma simula» c~ ao dos efeitos da opera» c~ ao que deu
origem µ a BRASKEM. A opera» c~ ao implicou em aumento do poder de mercado desta empresa na
produ» c~ ao de polietilenos. Seja porque houve concentra» c~ ao na produ» c~ ao de polietilenos com a in-
corpora» c~ ao da POLIALDEN ao grupo BRASKEM, seja pela capacidade da entidade resultante, a
BRASKEM, que participa do controle da COPENE e da COPESUL, de manipular pre» cos e quanti-
dades de eteno ofertadas aos concorrentes brasileiros da BRASKEM na segunda gera» c~ ao.
17Para maiores detalhes, ver Tirole (1989).
18Pode-se observar a partir da an¶ alise dos dados das duas tabelas anteriores, que a simula» c~ ao que tende a mostrar
resultados mais pr¶ oximos, em termos de pre» cos, aos efetivamente observados ¶ e o de 0,399.
14Para avaliar os efeitos da opera» c~ ao, foi realizada uma an¶ alise que simulou o comportamento das
empresas produtoras de polietilenos e eteno em termos de ¯xa» c~ ao de pre» cos e quantidades ofertadas.
Quanto ao eteno, apenas se relembra que as plantas de polietileno situadas em um p¶ olo dependem da
produ» c~ ao cativa da planta de primeira gera» c~ ao do mesmo p¶ olo, tendo em vista os custos de transporte
do eteno. No mercado de polietilenos, a estrutura de mercado de oligop¶ olio Cournot foi utilizada para
simular o setor, por ser considerada a mais adequada para setores caracterizados por altas barreiras µ a
entrada, produtos homog^ eneos e capacidade produtiva ¯xa por per¶ ³odo de tempo signi¯cativo, como
se observa na ind¶ ustria qu¶ ³mica.
A an¶ alise antitruste, para representar efeitos de uma fus~ ao, tem recorrido crescentemente a mode-
los de \calibra» c~ ao" do setor, para servir como base para comparar situa» c~ oes de equil¶ ³brio de mercado,
pr¶ e e p¶ os-fus~ ao. A fus~ ao, quando ¶ e analisada pelas autoridades antitruste, ainda n~ ao apresentou,
plenamente, os seus efeitos sobre o mercado - pois, as participantes da fus~ ao devem, racionalmente,
manter comportamento mais moderado do que aquele que seriam capazes, para aumentar a proba-
bilidade de aprova» c~ ao da opera» c~ ao - da¶ ³, a utilidade destes modelos.
Foram realizados dois diferentes conjuntos de simula» c~ oes. No primeiro deles, as participa» c~ oes
de mercado das ¯rmas decorrem dos seus diferentes custos marginais, portanto, as participa» c~ oes
de mercado s~ ao end¶ ogenas, ou seja, resultantes do pr¶ oprio modelo, dados os custos marginais as-
sim¶ etricos. As empresas com menores custos marginais alcan» cam maiores participa» c~ oes de mercado.
Neste modelo, a manipula» c~ ao de pre» cos de eteno, principal componente do custo marginal, ocasiona
a mudan» ca de participa» c~ oes de mercado e, conseqÄ uentemente, de grau de concentra» c~ ao e de pre» cos e
quantidades de equil¶ ³brio no mercado de polietilenos.
O segundo conjunto de simula» c~ oes considera as participa» c~ oes de mercado das diferentes ¯rmas
como dadas (ex¶ ogenas), decorrentes das diferentes capacidades produtivas das ¯rmas. A manipula» c~ ao
dos pre» cos de eteno para cada planta e a mudan» ca das participa» c~ oes de mercado (dadas exogenamente
pela fus~ ao) e de grau de concentra» c~ ao ocasionam, neste caso, a mudan» ca de pre» cos e quantidades de
equil¶ ³brio no mercado de polietilenos.
As principais conclus~ oes destas simula» c~ oes, partindo da forma» c~ ao da BRASKEM e conseqÄ uente
controle da maior parcela da produ» c~ ao de eteno no Brasil e do aumento da concentra» c~ ao da capacidade
produtiva no setor de polietilenos foram:
1. Eleva» c~ ao do pre» co m¶ edio dos polietilenos no mercado brasileiro;
2. Redu» c~ ao da quantidade total de polietilenos consumida;
3. Eleva» c~ ao da concentra» c~ ao no setor, medida pelo ¶ Indice Her¯ndahl-Hirschmann;
4. Maior participa» c~ ao de mercado da BRASKEM, o que refor» ca sua posi» c~ ao dominante.
Os fundamentos de teoria econ^ omica que sustentam estes resultados s~ ao de que uma fus~ ao que provoca
aumento de concentra» c~ ao sem gerar sinergias signi¯cativas, que poderiam reduzir custos marginais,
em um oligop¶ olio do tipo Cournot, gera maior concentra» c~ ao, portanto, maiores margens de lucro e
maiores pre» cos aos consumidores.
Ademais, a concentra» c~ ao vertical permite a mudan» ca de pre» cos relativos de eteno em benef¶ ³cio
das plantas do grupo que det¶ em as centrais de mat¶ erias primas, o que lhe permite aumentar o pre» co
deste insumo para os rivais. Deste modo, pode aumentar os custos marginais dos rivais, ampliando
sua pr¶ opria participa» c~ ao no mercado de polietilenos e suas margens de lucro. Para capturar este
efeito no modelo, foram utilizados os pre» cos de eteno efetivamente praticados nos diferentes p¶ olos e a
15constata» c~ ao que, ap¶ os a fus~ ao haver se concretizado, o pre» co de eteno da COPENE, de maneira mais
freqÄ uente, passou a ser mais elevado do que o da COPESUL, sem qualquer justi¯cativa de custos
para tal. Assim, se fez uma an¶ alise comparativa com um aumento conservador de pre» cos de eteno
da COPENE, da ordem de 10%.
Estes dois efeitos s~ ao su¯cientes para justi¯car um \pequeno mas n~ ao transit¶ orio" aumento de
pre» cos para os consumidores brasileiros de polietilenos como resultado da forma» c~ ao da BRASKEM.
Embora os efeitos da forma» c~ ao da BRASKEM sejam dilu¶ ³dos ao longo do tempo, com certeza existe
a necessidade de controlar seus impactos anticoncorrenciais nos pr¶ oximos anos.
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Ap^ endices
Ap^ endice 1 - Resultados da Estima» c~ ao por Segmento
QPEADt = ¯0 + ¯1PPEADt + ¯2QPERFt + ¯3QCDIt + ¯4D1t + "t (6)
QPEBDLt = ¯5 + ¯6PPEBDLt + ¯7QCDI + "t (7)
QPEAD + QPEBDL = °1 + °2L + °3PETENO ¡ ¯1PPEAD ¡ ¯6P PEBDL + "t (8)
17Tabela 4: Resultados da Estima» c~ ao
Modelos
6 7 8
















R2Ajustado 0,4066 0,2160 0,4988
OBS: Estat¶ ³sticas t entre par^ enteses
Ap^ endice 2 - Resultados da Estima» c~ ao - Setor Agregado
QTt = ¯0 + ¯1PPOLt + ¯2QINDt + "t (9)
QTt = ¯3 + ¯4Lt + ¯5PETENOt + ¯6PPOLt + "t (10)














OBS: Estat¶ ³sticas t entre par^ enteses
Ap^ endice 3 - Resultados da Estima» c~ ao - Setor (Especi¯ca» c~ ao Isoel¶ astica)
ln(QTt) = ¯0 + ¯1 ln(PPOLt) + ¯2 ln(QCDIt) + "t (11)
ln(QTt) = ¯3 + ¯4 ln(Lt) + ¯5 ln(PETENOt) + ¯6 ln(PPOLt) + "t (12)














OBS: Estat¶ ³sticas t entre par^ enteses
19Ap^ endice 4 - Estimativa de Fronteira Estoc¶ astica
ln(CTit) = ¯0 + ¯1 ln(V Ait) + "it ¡ vit














Number of Observations 150
Log-Likelihood -94,88
LR Test of One-sided Error (d.f.) 82,757(3)
OBS: Estat¶ ³sticas t entre par^ enteses
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